





























































































































































































変数 平均 標準偏差 最小値 Q工 申央値 Q3 最大値
Eλ長N O．020 O．024 一0－228 O．008 α018 O．03工 O．190
CF0 0．047 0，053 一〇，626 0－019 0．048 O．075 O，691
λC 一0，027 0．049 一〇。684一0－053一0－028一〇．002 0－630
〃E 25．093 1．339 2ユ．690 24，156 24．95ユ 25．934 31．375
B〃 0－557 0，389 α012 O，314 O．476 α686 4．404
EP 0．024 O．049一L215 O．013 O，025 0．040 O．695
R 0．060 O．378一〇．573一0，227 OO06 0．274 1，595




Eλ沢〃 CF0 λC 〃E お〃「 EP R ∫∫z朋∫R
EλRw 0．405 O，057 O．207一0．090 0653O．Oユ6 O．016
CF0 〇一378 一〇、845 O．ユ68 一〇．037 O．213 0．055 0．029
λc O，087一〇一889 一〇、057一0，013 O102一0．052一0，030
〃ε O，212 o．工弘 一・O，061 一〇．300一0059一〇一048 〇一064
石〃 一〇一132一〇一053一〇。008］0．322 0－350 0．062 O．038
五P O．605 0，197 O．087 O052O．067 一0．00ユ一〇一025
亙 一〇．OユO 〇一038 一0，046一0063O，017 0，083 O．478























サンプル数 ！3，208 2412 10，796
係数 推定値漸近的標準誤差 雅定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差
α1 α746　　　0，006廿 α歯7　　0．0！3 α756　　　0．007
α三 0－741　　　α0321．ユ22　　　0．099 α幽　　　α0誤
効率性テスト 　　｝αJ；αユ 　　■α！出約 　　“αユ＝αユ





















サンプル数 13，208 2412 ユ0，796
係　数 推定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差
γ一 O．726　　　0．006O．661　　　0．014〇一74！　　　αO07
バ α759　　　0－035／．！84　　　0．！16 α663　　　0．037
γ2 α750　　　α006 〇一702　　　0，013 α760　　　σ一〇07
ガ α737　　　0－0321．126　　　0．1030－639　　　0個6
効率性テスト γFγfa・dγFγ8　　　‘　　　　　　　　　　　　　　　　　’γFγ1andγ戸γ2 γ、亡γf・・dγ戸γ8
M］shkinの尤度比 τ8！（0－020） ユ67．49（〇一〇〇〇） 20一ユ3（O．000）
効率性テスト 　　　’γ1＝γ1 　　　■γFγ1 　　　＾γ1＝γ一
MlShkmの尤度比 α89（α641） 工6γ06（α000） 5－34（O．02ユ）





















































効率性テスト 　　　oγ1＝γユ 　　　“γFγi 　　　oγ1＝γ1
FMのf値 工概（0080） 2－93（α043） α60（O．560）
効率性テスト 　　　帥γ2＝γ2 　　　oγ2＝γ2 　　　‡γ望＝γ2













































0，011（O，2ユ） 0，005（0．11） 一0，080淋（一4．50） C，Oユ8（0．52）
パブル翔
O．314榊（6，04） O，！03（0－87） 一0，12！（一2．55） 一〇．！58＃（一4，48）
バプル期以外





O．026串 0，O07 一〇．082舳 O．025
（2．76） （O．！5） （一3．45） （Lユ！）
パブル期 O．040
O．144 一〇．ユ91｛ O．08ユネ
（！、82） （！、16） （一4．03） （3．！5）
バブル期以外
O．021 一〇．038 一0，045ホ O．O06






一0，015（一ユ．2） 0，006（O．13） 一〇、085榊（一3．58） O．C3I（1，45）
パブル期
O．044（L63） O，133（ユ．08） 一〇．！94榊（・一3，89） O．070‡（3，36）
バブル期以外
一0．C34柵（一・3岩36） 一0，036（一0．76） 一〇．049ホ（一2，40） 0，018（O，66〕
係薮は，各年の係数の平均値であり，活弧内はF伽a－McBeth型の’値である日
榊，｛はそれぞれ1％水準，5％水準で有意であることを示す。
り，ヘッジ・ポートフォリオがプラスの収益率を獲得することと整合的であ
る。しかし，バブル期以外の期間について市場は発生項目の持続性を過小評価
しており，これと整合するにはヘッジ・ポートフオリオの収益率はマイナスに
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なる必要があるが，ここでの結果はプラスであり矛盾するものとなっている。
このことは，バブル期以外の期間で検出された発生項目の持続性に関するミス
プライシングは経済的に重要性が低いものであることを示しているとともに，
発生項目を利用したヘッジ・ポートフオリオにおけるプラスの収益率の要因が
ユ期先利益に対する発生項目の持続性以外の要因から生じている可能惟を示唆
していると考えられる。参考として，図1に年々の発生項目によるヘッジ・
ポートフォリオの追加的収益率（4！）を示しているO刀。
　表6パネルCはぴ0に関する結果を示している。この緒果は，全サンプル
およびバブル期以外の期剛二おいてマイナスの収益率（dユ）が検出され，とく
に，バブル期以外の期間における！％水準で有意なマイナスの収益率（一3，4
％）は当該期間におけるCF0の持続性を過小評価していることの経済的重要
性を示唆するものである。こ牝は，過去においてCF0情報を羅視してきたわ
が国の状況を反映しているかもしれない。なお、バブル期のプラスの収益率
（4．4％）は0F0の持続性が遇大評価されていることと整合している。
図1　発生項目によるヘッジ・ポートフオリオの収益率
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8．　まとめと課．題．
　本稿では，持続性という観点から会計利益，発生項目および0F0について
Mishkinテストによって市場の合理性を検証した。全サンプルによるMishkin
テストでは，概ねSloan［1996〕の緒果と同様で，市場は会計利益の持続性に
ついては合理的に株価に反映しているが，その構成要素である発生項目と
0F0の持続佳については前者について過大にまた後者について過小に評価し
ているという結果であった。
　しかしながら，部分期聞においては全サンプルの結果とまったく異なる緒果
がえられた。まず，会計利益については，バブル期とバブル期以外の期間にお
いて対照的な非効率性が確認され，ヘッジ・ポートフォリオ・テストもその経
済的重要性を示唆するものであった。これは，セミストロング型の市場効率性
に対する明らかな反証である。また，ぴ0に関しては，バブル期以外の期間
において市場はその持続性を過小評価していることがわかり，ヘッジ・ポート
フォリオ・テストにおいても経済的重要性を確認できた。これらに対して，発
生項目については，バプル期以外の期間においてMishkinテストとヘッジ・
ポートフォリオ・テストにおいて矛盾する結果がえられた。すなわち，この期
問において市場は発生項目の持続性を過小評価しているにもかかわらず，ヘッ
ジ・ポートフォリオ・テストではプラスの収益率がえられた。このことは，発
生項目の持続性に関するミスプライシングが経済的重要性を有しないことを示
しているといえるが，また同時に，発生項目のヘッジ・ポートフォリオにおけ
る比較的強いプラスの収益率の源泉は何か，という問題を提起する。本稿のブ
レームワークではとらえられない発生項目に関するミスプライシングが存在す
る可能性があり，この点については本稿の目的をこえるものであり追加的分析
が必要であるといえる。なお，以上のような結果は，市場が情報収集あるいは
情報処理のためにかけるコストの存在を考えるときその経済的重要性を割り引
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いて考える必要があるであろう。また，前述したように本研究のフレームワー
ク自体に内在する諸仮定はさらに検討すべきものであり，システムの特定化を
工夫したり，サンプルをさらに増加するなどして追加的に検証する必要がある
ことはいうまでもない。
　最後に，現行の会計制度は連結主体の開示に移行しており，連結財務諾麦晴
報に関する分析が必要である点を指摘しておく。Hermam　et．1，［2001］は，
連結利益における親会社利益および子会社利益の持続性に関して非常に興味深
い縞果をえているが，その点についての追検定はもとより，連結会計利益自体
の持続性に関する検証が必要であろう。また，モデルを工夫することによって
蓮緕会詐晴報に関連するさまざまな規点からの分析が可能であり，それによっ
て現実における市場の効率性に関する理解をさらに深めていくことができると
考える。．
注（U　肋蝸et却、〔2002］は，臼本のデータを一部利堀して分析をしているが「未完」であるので
　　ここでは触れない蓼
　12〕この現象は，発生項目に関するアノマリー（舳omaly）の存狂を示唆している邊わが国に関す
　　る研究としては浅野［200ユ〕がある蓼S〕o狐［1996］は，さらに，この異常収溢獲得のタイミン
　　グが，矛■1益公表時点に象串していることを発見している邊
　13〕ここでチ会社利益は連結利益から親会社利益を控除したものである邊
／4〕この統計量の詳絹は，M1拙iペユ9δ3］を参照してはしい蓼なお坦Mishki皿［19831pp32－43で
　　はブログラムを例示しながら詳細こその言博方法が説明されてお均、本稿における分析もこれを
　　参考に討算している。
　15〕Ml・bk川［！983ユpp≡24－27は，この分析方法を2殿階のOLS篠定による分析方法（例えば，
　0u且エ1d　P呈エ1仰如　［ユ989］〕　と比較して
　　・蜘shkinテストは2段階の携定より弱い仮定に基づいており，今理傍の検定が口∫能である蓼
　　　より有効な艦定量を得ることができる蜆
　　といったメリ望トを指摘している筥しかし，モテルの特定化が績果に影響する点や均衡モアルと
　　の紬含仮議色であるといった点は言主意しなければならない邊
　16〕この方法は、基本的にはR判gopa1的己L〔200／］による方法と同じであるoなお，発生項目に
　　関するへ穿ジ・ポートフォリオの収益率をプラスにするため宝ユ0分位ポートフ才リオに劃り当て
　　る数値の順序は艮勾gg蝸1etaI．L20⑪ユ］とは逆にしている邊
　（ヲ〕規穣調整収姦率のほか，時価総額の代わりに純資産簿価・時価比率によって同様の手統きで賃
　定した純資産簿価・時慨比率調整収益率や株式収錘率からTOPIXによって算定した市場収益靖呈
　　を擦除した故錫調整収錘率でも以ドの分析を実施している目そ牝らの場合には尤度比統詐量・が棚
！57
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　対的に高’くなったが，その他の点に関してはここでの結暴と同’様な傾向を示すものであった。
（8〕このように本稿における発生項目は’貸借対’照表と損益言十算書を利用して聞接的に控定．している
　た．めに，測定誤差の閥題は免れない。Hriba・and　Co1lins［2002］参照。
⑨　この他に、コマ’一シャル・ぺ一パー，ユ年以内返済の長期借入金，ユ年以内償遼の杜債・転換
　社債を控除しでいる。
（1⑪予測式にお’ける係数に関する帰無仮説γ〕二γ2はF検定により有意に棄却されくF値63．89）ゴ
　発生項目の持競性がCF0の持’続性よりも低いことがわかる。これは，Slo．n　r1996ユや浅野
　　1［2001］と同様な繕果・である竈
則浅野［2001コは、Slo狐［1996コと同様のヘッジ・ポートフォリオ・テストによって’発生項圏
　に関するアノマリーを分析’し，ヘッジ・ポートフォリ．オの収益率は安定していないと述べて’い
　る。な’」お，本稿の」分析とはヘッジ・ポートフ’オリオの構築方法とリスクのコントロ’一ル方法に相
　違があ・る。また，Hribar　and　Co1lins［2002］は，本稿のような方法により算定される発生項目
　の測定」誤差が，ヘッジ・ポートフオリオの構成をゆがめ，発生項目に関するミスブ’ライシングの
　影響を過小詳価することを確認しており，本稿の結果にもそのような状況が生じている可能性が
　ある。
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